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信用评级机构存在的原因根源于金融市场参与者之间信息的不对称。 正如 Frost 所说,大的评级机构在
资本市场扮演着两个重要角色：一是通过向市场参与者提供信息,发挥着估价的角色(valuation role)；二是通
过简单符号来揭示信用风险，以帮助交易双方签订契约。 信用评级机构通过独立的、专业化的信息收集和分
析活动，可以减少证券发行人与投资者之间的信息不对称，从而提高市场效率。 然而，在 2007 年由次贷危机







从 2006 年起， 随着经济形势的变化， 大量以次级抵押贷款为基础资产的结构性金融产品风险开始凸
现，在经历了一段时间的沉默以后，信用评级机构从 2007 年 6 月起开始迅速调低相关评级，例如，仅 2007
年 11 月就有超过 2000 个分级 （tranch） 的结构性金融产品被降级， 其中约 500 个分级的评级降幅超过 10
级；进入 2008 年，评级机构又将更多的产品纳入降级名单，其范围之广、幅度之大令人震惊，仅穆迪公司一




































体系已经成为美国金融监管当局改革工作的“重中之重”。 从美国财政部 2009 年 7 月提交国会的立法草案
中可以看出，信用评级体系未来的改革将围绕以下三条主线展开，即减少评级机构的利益冲突，增强美国证
券交易委员会对信用评级机构的监管权，降低金融体系对信用评级的依赖。
纵观美国信用评级机构改革方案可以发现，针对当前评级体系中存在的种种弊端，尤其是内在利益冲
突问题，改革方案实际上采取了“曲线战略”，即绕开评级收费模式、问责制度等重大障碍，通过改革评级机
构具体操作程序，增加市场多样性，增强行业透明性等措施，强化市场声誉机制的制约作用，间接缓解“发行
人付费”模式中的内在冲突，促进评级机构进行更加公正、独立的评级。
三、启示
这次金融危机暴露出的一个突出问题就是全球金融体系在投资决策和风险管理时高度依赖外部信用
评级，这种对信用评级的盲目崇拜滋生出严重的道德风险，太多的金融机构和投资者将风险管理外包给评
级机构，他们依赖评级机构进行基本的风险分析工作，而不是自己进行分析，只要金融产品满足了门槛评级
标准就无需担心其内在风险。 “长此以往，金融业习惯了这种做法，有些市场参与者似乎已经忘了，评级不过
是以历史经验为基础得出的违约概率的指标，它永远不能成为未来的保证。 使用评级结果的机构（资产管理
公司、金融服务企业等）应该最终对其客户和股东负责，应对风险做出独立判断，而不是光把风险评估职能
外包给评级机构。 在必须使用外部评级时，还要进行内部独立判断并以此作为外部评级的补充。 监管者应鼓
励金融机构提高内部评级能力，减小对外部评级的依赖。 中央银行和监管机构需要出台新规定，要求金融机
构外部评级的依赖度和使用率不超过业务量的 50%，至少对有系统重要性的金融机构应该这样规定。 同时，
有系统重要性的机构还应加强内部评级能力，对信用风险做出独立判断”。
但是，尽管危机使人们重新认识到信用评级机构也存在诸多问题与缺陷，但不可否认的是，信用评级机
构作为缓解市场信息不对称、降低交易成本的重要制度安排，在过去的近一个世纪里，有力地推动了金融乃
至经济的发展。 在目睹了信用评级机构在次贷危机中的巨大负面冲击后，对于还处于信用评级发展初级阶
段的中国而言，我们切不可因噎废食，否定信用评级制度，相反，我们应该在未来我国信用评级体系的建设
过程中，充分借鉴国际社会对本次金融危机中信用评级体系总结的经验教训，完善制度建设，积极发挥信用
评级机构在资本市场发展中的风险揭示作用，提升金融市场的资源配置效率。
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